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Evidence  of  the  causal  long‐term  relationship  between  budget  deficit,  money 
g r o w t h  a n d  i n f l a t i o n  i n  C o l o m b i a  i s  a n a l y z e d  i n  t h i s  p a p e r ,  c o n sidering  the 





c o m p a r e d  t o  w h a t  i s  s e e n  i n  o t h e r  c o u n t r i e s ,  u s i n g  a n a l o g o u s  o r   different 
techniques.  The  conclusion,  supported  by  several  statistical  tests,  is  that  the 























a  prominent  place  in  literature  on  monetary  economics.    From  a  theoretical 
perspective,  both  the  monetarist  hypothesis  (MH),  based  originally  on  the 
quantitative theory of money, and the fiscal theory of the price level (FTPL), known 




















inflation  has  been  explored  extensively  in  both  industrial  and  developing 
economies, with mixed results. In developing countries, it often has been argued 
that high inflation materializes when governments face large and persistent deficits 





could  influence  the  fiscal  authority’s  decisions  and  (or),  conversely,  the  budget 
deficit could have implications for money growth and inflation. 
 
An  endogeneity  (exogeneity)  analysis  of  budget  deficit  and  money  supply  with 





















inflation.  There  are  a  number  of  papers  that  assess  the  empirical  relationship 
between  money  growth  and  the  price  level,  but  none  explicitly  ci t e s  t h e  f i s c a l  
deficit as a possible source of money creation and/or inflation. This paper attempts 
to provide evidence on the subject, using a vector error correction model (VECM), 
which  is  recommended  in  earlier  empirical  papers.  Our  analysis  is  relevant  for 
Colombia, particularly as of the early nineties, when the autonomous central bank 
was restricted to making direct loans to the government and the banking system 

















W i t h  t h e  q u a n t i t a t i v e  t h e o r y  o f  m o n e y ,  t h e  p a t t e r n  o f  r e a l  e c o n omic  activity 
requires  a  certain  desired  level  of  real  money  balances,  and  the  price  level  is 
controlled by the nominal money supply. The reasoning is straightforward. Given 
the nominal money supply –exogenously determined by the monetary authority– 











g o v e r n m e n t  d e b t .  S i n c e  t h e s e  t w o  m o n e y ‐ e x p a n s i o n  m e c h a n i s m s  m a y  h a v e  
different repercussions for taxes and the stock of government debt, they may lead 4 
 
to  diff ere nt  effec ts o n  p ric es/ o r int eres t rat es. W h il e th e m o netarist hypothesis 
comments on the first mechanism, the second is analyzed extensively by the FTPL.  
 






later  has  to  be  determined  endogenously.  Consequently,  with  a  monetarist 
approach, there is expected to be a positive correlation between monetary growth 
and inflation. A regime of that nature is known as fiscal dominance, pursuant to the 
spirit  of  Sargent  and  Wallace’s  seminal  paper  (1981).  Strictly  speaking,  they 







between  financial  monetary  and  non‐monetary  assets.  Asset  substitution  to 
conduct transactions has increased, given the rapid pace of financial innovations 
and global deregulation of the financial system. The effectiveness of influencing 
prices  via  the  standard  nominal  money  supply  was  questioned,  because  of  the 







The  FTPL  links  fiscal  and  monetary  policies  through  the  government’s  inter‐
t e m p o r a l  b u d g e t  c o n s t r a i n t  ( G B C ) ,  w h i c h  a l s o  i s  u n d e r s t o o d  a s  a  l o n g ‐ t e r m  
s o l v e n c y  c o n d i t i o n  f o r  p u b l i c  s e c t o r  f i n a n c e s .  T h e  G B C  i s  s a t i s fied  when  the 











fiscal  authority.  Therefore,  given  a  discount  rate,  if  the  disco u n t e d  v a l u e  o f  t h e  
                                                 













The  lower real  value of  these  private  assets  generates  a  negative  wealth‐effect, 
which will be reflected ultimately in less demand for goods. According to the FTPL, 

















a n d  b u d g e t  d e f i c i t  c a n  b e  d e r i v e d  f r o m  a  s y s t e m  o f  t w o  e q u a t i o ns:  aggregate–
supply  (or  an  inflation  equation)  and  aggregate–demand.  The  system,  which  is 
w e l l ‐ s u b s t a n t i a t e d  f o r  a  c l o s e d  e c o n o m y ,  i s  o b t a i n e d  w i t h  a  d y namic  stochastic 
general  equilibrium  framework  bas e d  o n  m a x i m i z a t i o n  o f  t h e  a g e n t’s  behavior, 
w i t h  i m p e r f e c t  c o m p e t i t i o n .  T h e  nature  of  the  NK  theory  is,  therefore,  quite 




The  demand  equation  is  a  “special”  IS–function.  It  is  achieved  o n  a  m i c r o –
fundamental basis and is affected by both the output gap and real interest rate 
expectations  (i.e.  it  is  an  expectational,  forward‐looking  IS  curve).  The  supply 
equation corresponds to a NK version of the Phillips curve, based on maximization 
of the firm’s profits, which adjust its prices temporarily, in a staggered way. This 









inclusion  throughout  the  utility  function  poses  no  problem.5  More  importantly, 






I n  a n  a d d i t i o n a l  s i m p l i f i c a t i o n  o f  t h e  N K  s t a n d a r d  m o d e l ,  o u t p u t  is  consumed 
entirely by households (i.e. consumption is the unique demand component), while 
the role of private investment and that of government expenditure are ignored. 6 









will  have  to  be  reduced.  With  a  Keynesian  multiplier,  the  lower  current‐
consumption level implies a contemporary decline in output, the output gap and 
inflation. The contrary case could be interesting, because current output (as well as 
the  output  gap)  would  increase,  thus  forcing  up  the  price  level,  if  individuals 
believe current government expenditure (in t) is greater than its trend in long‐term 
sustainability (in t+1).  In short, individual expectations with respect to current and 





T h e  i n f l a t i o n a r y  e f f e c t s  o f  a  b u d g e t  d e f i c i t  h a v e  b e e n  t h e  o b j e ct  of  extensive 
empirical  evaluation  at  international  level,  with  mixed  results.  There  are  some 
remarkable papers that found no significant relationship between budget deficit, 
money growth, and inflation. In principle, this could be consistent with the New 
Keynesian  standard  model  with  ricardian  fiscal  regimes.  Several  other  papers 
fo u nd resu l ts to  th e c o ntrar y: na m el y, signi f ic ant p o sit i ve in flationary effects of 
budget deficit, which could be coherent with the MH, SW‐H or FTPL approaches.  
 
Using  postwar  data  for  the  US  and  twelve  other  developed  and  developing 
countries, King and Plosser (1985) examined the connection between government 
deficit and factors that influence inflation in neoclassical macroeconomic models; 
i.e. factors affecting the supply  of,  or  demand  for  money.  With an unstructured 
approach  (basic  regularities  in  the  data),  they  found  little  evidence  that  deficit 
played an important role in postwar inflation by exerting pressure on the central 




6 Because the economy is closed, the model also assumes that households have zero net assets.   7 
 
bank to print money. Karras (1994) investigated the impact of budget deficit on 



















b e t w e e n  g o v e r n m e n t  b u d g e t  d e f i c i t s  a n d  t h e  g r o w t h  o f  h i g h ‐ p o w e r ed  money 






















the  Democratic  Republic  of  the  Congo,  Nachega  (2005)  assessed  the  fiscal 









factors  induced  by  the  government’s  deficit.  However,  inflation w a s  o n  t a r g e t  
during periods characterized by a fiscal discipline regime and exceeded the target 
during periods marked by fiscal incoherence. Later on, Ghartey (2001) found the 
f i s c a l  d e f i c i t  t o  b e  a n  i n f l a t i o n a r y  f a c t o r  i n  G h a n a  f o r  t h e  p e riod  1972‐  1992, 





For  Colombia,  there  are  no  previous  studies  that  empirically  evaluate  the 
relationship between budget deficit, money growth and inflation, as proposed in 
this paper. There are, of course, some remarkable papers assessing the bi‐variate 
r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  m o n e y  g r o w t h  a n d  i n f l a t i o n ,  b u t  n o n e  o f  t h em  explicitly 
points to the fiscal deficit as a possible source of money expansion and/or inflation. 
For  instance,  Misas,  López  and  Querubín  (2002)  evaluated  the  relationship 
between money and inflation through neuronal network models. They found that, 
although  monetary  aggregates  have  been  used  traditionally  as  explanatory 
variables of inflation, the presence of asymmetries between monetary policy and 
inflation  explains  the  non‐linear  relationship  between  these  variables.  Jalil  and 
Melo  (1999)  also  found  a  non‐linear  relationship  between  inflation  and  money 
growth,  which  could  be  used  to  forecast  inflation.  Finally,  Misas,  Posada  and 
Vásquez (2001) explore ‐ for the period 1954‐2000 ‐ the statistical relevance of the 

























the  nominal  monetary  aggregates.  The  prices  and  money  series  are  from  the 
database at the Central Bank of Colombia (Banco de la República, BR).  
 
A n  i m p o r t a n t  q u e s t i o n  t o  e m e r g e  c o n c e r n i n g  t h e  b u d g e t  d e f i c i t ‐ money  growth‐ 
inflation  relationship  is  whether  fiscal  data  needs  to  be  used;  namely,  central 
government or general government fiscal data. The choice is not a trivial one. Even 
i f  t h e  c e n t r a l  g o v e r n m e n t  d e f i c i t  ( a n d  i t s  f i n a n c i n g )  i s  r e l a t e d  more  to  money 
expansion, the general government deficit could be related more to the inflation 
p r o c e s s .  A f t e r  a n a l y z i n g  t h e  e m p i r i c a l  r e s u l t s  f o r  b o t h  c a s e s ,  w e  o p t e d  f o r  t h e  
central  government  budget  deficit  (DEFYt) ,  w h i c h  i s  d e f i n e d  a s  t h e  d i f f e r e n c e  
































designed  (especially  for  income  tax),  the  major  taxes  are  collected  in  first  six 
months  of  each  year;  however,  according  to  budgetary  practices, a  s u b s t a n t i a l  
share of payments is made in the second half of the year. 
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f i r s t  h a l f  o f  t h e  s e v e n t i e s ,  t h e  i n f l a t i o n  r a t e  s h o w e d  a  r e m a r k able  degree  of 
acceleration. Subsequently, and for a period of twenty years (between 1975 and 
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t h e  P h i l l i p s ‐ P e r r o n  t e s t  ( P P ,  1 9 8 8 )  a n d  t h e  G L S  t r a n s f o r m e d  D i c key‐Fuller  test 
(DFGLS, 1996). The most common is the ADF‐test, which allows for series with a 
deterministic component. It also makes it possible to include a high number of lags, 















test  provides  two  types  of  proof:  the  maximum  eigenvalue  (λmax)  and  trace 
statistical (λtrace). The maximum eigenvalue and trace tests proceed sequentially 






o f  n o ‐ c o i n t e g r a t i o n  ( i . e .  r = 0 )  i s  r e j e c t e d  w i t h  b o t h  λ max a n d  λ trace,  but  not  the 
                                                 









 P M1 M0 M3  DEFY
Levels -2.3841 -2.6698 -3.0741 -0.7692 -0.2685
First differences -4.2418* -3.8906* -6.8053* -12.034* -7.422*





 Hypotheses r = 0 r ≤ 1r  ≤ 2
Z1  Eigenvalue 0,2555 0,0373 0,0145
   λtrace 34.7792** 5,2677 1,4625
   λmax 29.5114** 3,8052 1,4625
Z2  Eigenvalue 0,2250 0,0337 0,0163
   λtrace 30.5842** 5,0832 1,6467
   λmax 25.5009** 3,4365 1,6467
Z3  Eigenvalue 0,1806 0,0392 0,0111
   λtrace 25.0458** 5,1247 1,1186
   λmax 19.9211** 4,0060 1,1186






The  VEC  model  is  used  to  establish  the  causal  long–term  or  equilibrium 







equation  0 ´ , 3 3 , 2 2 , 1 1 = + + = t t t t x x x z β β β β , where  )´ , , ( 3 2 1 β β β β =  are the parameters 
to fix that relationship. For a particular period, the long–term relationship is not 











t t t t t x x x x , 1 1 , 3 3 1 , 2 2 1 , 1 1 , 1 ) ( μ β β α + − − = Δ − − −  
t t t t t x x x x , 2 1 , 3 3 1 , 2 2 1 , 1 2 , 2 ) ( μ β β α + − − = Δ − − −        ( 1 )  




d e p e n d  n o t  o n l y  o n  d e v i a t i o n s  f r o m  t h i s  e q u i l i b r i u m  r e l a t i o n s h i p ,  b u t  a l s o  o n  
changes in each of the variables in period t‐1. Thus,     
 
t t t t t t t t x x x x x x x , 1 1 , 3 13 1 , 2 12 1 , 1 11 1 , 3 3 1 , 2 2 1 , 1 1 , 1 ) ( μ γ γ γ β β α + Δ + Δ + Δ + − − = Δ − − − − − −  
t t t t t t t t x x x x x x x , 2 1 , 3 23 1 , 2 22 1 , 1 21 1 , 3 3 1 , 2 2 1 , 1 2 , 2 ) ( μ γ γ γ β β α + Δ + Δ + Δ + − − = Δ − − − − − −  ( 2 )  















t t t t z z z μ αβ + Δ Γ + = Δ − − 1 1 1 ´    or            
 
t t t t z z z μ + Δ Γ + Π = Δ − − 1 1 1          ( 4 )    15 
 
















































simply  a  seasonal  dummy  variable  (Lütkepohl,  2005).  Notice  that  ε0  and  ε1 a r e  
vectors of fixed parameters of dimension K. If we assume that εt = ε0, then 
 




More  specifically,  in  β α ′ = Π ,  α  a n d β  a r e  3  x  r  m a t r i c e s  t h a t  r e p r e s e n t ,  








and  z3,t,  u s i n g  q u a r t e r l y  d a t a  f o r  t h e  l a s t  2 5  y e a r s .  T h e  s e r i e s  a r e  s e asonally 
adjusted  as  a  deterministic  term  option.  Based  on  AIC,  SC  and  HQC  criteria 










s i g n i f i c a n t  i n f o r m a t i o n ,  a s  l o n g  a s  b o t h  s y s t e m s  a r e  s u p p o r t e d  by  tests  for 16 
 
e x c l u s i o n ,  s t a t i o n a r i t y  a n d  w e a k  e x o g e n e i t y ,  w h i c h  a r e  u s u a l  i n   VEC  modeling. 










Benchmark System z 1 (∆P, ∆M1, DEFY):
∆P  ∆M1 DEFY 
 First vector  1.000000 -0.957048** 0.437089 
 Second vector -1.044880** 1.0000000 -0.456705*
α1 α2 α3 
∆ 
2P  -0.166146** 0.159010** -0.072621**
∆ 
2M1  0.408708* -0.39115* 0.178642*
∆ 
2DEFY  0.029584 -0.028313 0.012931 
∆P  ∆M1 DEFY 
47.89* 53.45* 6.00* 
∆P  ∆M1 DEFY 
57.29* 53.88* 57.01*
∆P  ∆M1 DEFY 
39.53* 25.95* 0.00
System z  2   (∆P, ∆M0, DEFY):
∆P  ∆M0  DEFY 
 First vector  1.000000 -0.885107** 0.172814 
 Second vector -1.129807** 1.000000 -0.195246
System z  3 (∆P, ∆M3, DEFY):
∆P  ∆M3 DEFY 
 First vector  1.000000 -0.764105** 0.083620 
 Second vector -1.308721** 1.000000 -0.109435
* Indicates significance at the 0.05 level
** Indicates significance at the 0.01 level





Standardized Adjustment Coefficients (α's) 
Test for Exclusion:  LR ~X
2(r)
Multivariate Statistics for Testing Stationary: LR ~X 




t u r n ,  i f  t h e  v a r i a b l e  c h o s e n  t o  b e  e x p l a i n e d  ( l o c a t e d  o n  t h e  l e ft‐hand  side)  is 
endogenous to the system. In this case, if the null hypothesis is not rejected, the 
tested variable satisfies weak exogeneity. Consequently, proof of weak exogeneity 










∆P = 0,957 ΔM1       ( 6 )  




r a t e  i n d u c e s ,  o n  a v e r a g e ,  a n  i n c r e a s e  o f  a b o u t  0 . 9 6  p e r c e n t a g e  points  in  the 
inflation rate. The magnitude of this effect (close to one) is similar to the evidence 
found in other countries, using analogous or different techniques. McCandless and 
Weber  (1995),  for  instance,  found  a  long‐term  correlation  coefficient  of  0.958 
among  these  variables  for  a  period  of  30  years  in  110  countries.  Because  the 








of  0.434  for  Turkey.  The  standardizing  adjustment  coefficients  (α´s)  indicate  a 
































Table  2  clearly  offer  no  evidence  of  a  money  growth  equation  conditioned  by 













has  been  explored  empirically,  particularly  through  correlation  analysis.  As 
McCandless et. al., point out, even though correlations are not direct evidence of 











∆M1, ∆P  31.834**  19.126**  3,551  6.179* 
DEF, ∆P  13.125**  4.083*  3,042  0,579 





























































c l o s e  t o  t h o s e  o b t a i n e d  w i t h  q u a r t e r l y  d a t a .  T h e  l o n g – t e r m  a m p l e  relationship 
between  money  growth  and  inflation  is  corroborated  with  the  three  money 
definitions: 0.84 with M1; 0.73 with M0 (base); and 0.71 with M3. The results of the 
stationarity, weak exogeneity and exclusion tests are analogous to the previous 
Benchmark System z 1 (∆P, ∆M1, DEFY):
∆P  ∆M1 DEFY 
 First vector  1.000000 -0.837684** 0.722976 
 Second vector -1.193768** 1.000000 -0.863066
α1 α2 α3 
∆ 
2P  -0.388369** 0.325330** -0.280781**
∆ 
2M1  0.418193** -0.350314** 0.302344**
∆ 
2DEFY  0.011906 -0.009974 0.008608 
∆P  ∆M1 DEFY 
14.98* 16.56* 3.83
∆P  ∆M1 DEFY 
18.45* 18.85* 17.75*
∆P  ∆M1 DEFY 
10.64* 5.16* 0.09
System z  2   (∆P, ∆M0, DEFY):
∆P  ∆M0  DEFY 
 First vector  1.000000 -0.730609** -0.153536
 Second vector -1.368721** 1.000000 0.210148 
System z  3 (∆P, ∆M3, DEFY):
∆P  ∆M3 DEFY 
 First vector  1.000000 -0.714958** 0.036401 
 Second vector -1.398684** 1.000000 -0.050914
* Indicates significance at the 0.05 level
** Indicates significance at the 0.01 level
Standardized Eigenvectors (β's)
Standardized Adjustment Coefficients (α's) 
Standardized Eigenvectors (β's)
Test for Exclusion:  LR ~X
2( r)
Multivariate Statistics for Testing Stationary: LR ~X 
2  (p-r) 
Test for Weak Exogeneity: LR ~X
2(r)






Regarding  the  fiscal  deficit,  the  VEC‐new‐sample  model  provides  no  results  to 

























this  coefficient  is  lower  with  the  narrowest  and  the  broadest  definition  of  the 
monetary aggregate (0.88 and 0.76, respectively). With regard to the role of the 




The  causal  long‐term  relationship  between  budget  deficit,  money g r o w t h  a n d  
inflation could vary depending on the degree of independence of the central bank 
and the type of monetary‐policy regime, as it has been explored in other studies. 
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